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6－12个月目标价： 35.00元 

当前股价： 19.58元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2810.36 

总股本(百万) 234 

流通股本(百万) 87 

流通市值(亿) 16.98 

EPS（TTM） 0.245 

每股净资产（元） 2.15 

资产负债率 51.42% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

恩华药业 6.59 -7.25 -10.35 

上证综合指数 2.95 -7.63 0.68 
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相关报告 
《恩华药业-二季度新品有望获批，高成长
值得期待》2011-3-27 
《恩华药业-营销改善，专注于细分领域的
高成长》2011-2-18 
《恩华药业-三季报略超预期，未来高速增
长可期》2010-10-25 
 

恩华药业 002262 推荐

主业增长符合预期，三季度右美托咪定有望获批 

恩华药业公布 11年中期业绩快报，收入 7.75亿，归属于母公司净利润
5740万，合 EPS0.245元，增长 35.68%，略微超出我们 0.238元的预期。

投资要点： 
 利润增长良好。恩华药业 11 年上半年收入 7.75 亿，增长 22%，归属
于母公司的净利润 5740 万，同比增长 35.68%，我们认为主要因为高
毛利的工业增长良好、符合预期，超出预期的部分主要来自于商业本
期与去年相比略有盈利。  

 麻醉类药物继续高速增长。恩华 10年麻醉剂销售额 2.85亿，其中咪达
唑仑约 1.6个亿。由于去年开始营销分线改革，咪达唑仑又在新的科室
ICU进行推广，我们预测 11年上半年还能保持 22%左右增长。依托咪
酯、氟马西尼去年销售分别约 7330、3260万，前者在强大的学术推广
下今年增长也会维持在 22%，而后者由于竞争品较多增速不到 20%。
（关于麻醉药物的分析，请参考我们 2011年 5月发布的麻醉药草根调
研报告） 

 精神类药物中齐拉西酮增长突出。大品种利培酮去年全年销售9400万，
受基数大、竞争加速影响，增长速度较慢，我们预计上半年增速不到
10%，但齐拉西酮（思贝格）表现抢眼——去年全年约 2800万，增速
17%，今年上半年预计有 30%左右的增长。盐酸丁螺环酮等的前景同
样值得期待。 

 神经类药物小基数增长：神经类药物去年销售 2914万，今年上半年销
售情况和去年差不多，对公司的利润贡献还维持在较低水平。 

 新品获批提升增长潜力：镇静催眠药物右美托咪定已通过现场检查，
预计 8、9月份可获批。该品种市场潜力巨大，与咪达唑仑比价格要贵、
副反应小，市场仅有恒瑞一家竞争品。恒瑞上市一年便将该品种做到
了 6000-7000 万水平，今年预计过亿，且临床医生反映较好。若恩华
获批，未来 3-5 年将会很大程度上提升麻醉药的增长速度。芬太尼预
计四季度获批，瑞芬太尼、异丙酚等应在明年。 

 我们预测公司 11-13年的 EPS为 0.46、0.64和 0.91元，推荐评级。 
 风险提示：新品获批时间无法准确预测。 
主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1301 1542  1949 2426 
同比(%) 17% 19% 26% 24%
归属母公司净利润(百万元) 76 107  150 213 
同比(%) 38% 40% 40% 42%
毛利率(%) 38.1% 39.3% 41.5% 43.4%
ROE(%) 16.7% 19.4% 22.3% 25.3%
每股收益(元) 0.33 0.46  0.64 0.91 
P/E 59.94 42.72  30.54 21.52 
P/B 9.99 8.27  6.82 5.46 
EV/EBITDA 39 29  20 15 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 653  780  998 1274 营业收入 1301  1542  1949 2426 
  现金 223  274  366 497 营业成本 805  935  1140 1374 

  应收账款 246  292  369 459 营业税金及附加 10  12  15 19 

  其它应收款 16  19  24 30 营业费用 309  366  487 623 

  预付账款 28  33  40 48 管理费用 81  96  121 150 

  存货 134  156  190 228 财务费用 6  9  9 8 

  其他 6  7  8 10 资产减值损失 3  3  3 3 

非流动资产 301  323  314 298 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 165  230  285 272 营业利润 87  122  174 249 

  无形资产 35  32  29 26 营业外收入 4  4  4 4 

  其他 101  60  0 0 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 954  1102  1312 1572 利润总额 90  125  177 252 

流动负债 482  544  635 726 所得税 15  18  27 38 

  短期借款 166  200  220 230 净利润 75  107  150 214 

  应付账款 173  201  245 296 少数股东损益 -1  0  0 1 

  其他 142  143  170 201 归属母公司净利润 76  107  150 213 

非流动负债 10  0  0 0 EBITDA 115  157  220 301 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.33  0.46  0.64 0.91 

  其他 10  0  0 0   
负债合计 492  544  635 727 主要财务比率   

 少数股东权益 4  4  4 6 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 234  234  234 234 成长能力   
  资本公积 47  47  47 47 营业收入 17.1% 18.6% 26.4% 24.5%

  留存收益 178  273  391 559 营业利润 39.1% 40.5% 41.9% 43.3%

归属母公司股东权益 459  554  672 840 归属于母公司净利润 38.3% 40.3% 39.9% 41.9%

负债和股东权益 954  1102  1312 1572 获利能力   

    毛利率 38.1% 39.3% 41.5% 43.4%
现金流量表    净利率 5.9% 7.0% 7.7% 8.8%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 16.7% 19.4% 22.3% 25.3%

经营活动现金流 62  88  143 203 ROIC 24.1% 27.0% 34.5% 44.4%
  净利润 75  107  150 214 偿债能力   

  折旧摊销 22  26  37 44 资产负债率 51.5% 49.4% 48.4% 46.2%

  财务费用 6  9  9 8 净负债比率   

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.36  1.43  1.57 1.75 

营运资金变动 -47  -51  -60 -72 速动比率 1.07  1.14  1.27 1.43 

  其它 5  -4  6 7 营运能力   

投资活动现金流 -85  -51  -29 -29 总资产周转率 1.50  1.50  1.61 1.68 

  资本支出 86  80  30 30 应收账款周转率 6  5  6 6 

  长期投资 0  -28  0 0 应付账款周转率 5.74  5.00  5.10 5.08 

  其他 0  1  1 1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 8  13  -21 -43 每股收益(最新摊薄) 0.33  0.46  0.64 0.91 

  短期借款 24  34  20 10 每股经营现金流(最新摊薄) 0.26  0.38  0.61 0.87 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.96  2.37  2.87 3.59 

  普通股增加 54  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -54  0  0 0 P/E 59.94  42.72  30.54 21.52 

  其他 -16  -20  -41 -53 P/B 9.99  8.27  6.82 5.46 

现金净增加额 -15  51  93 131 EV/EBITDA 39  29  20 15 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 
公司评级 
强烈推荐：预期未来 6～12个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12个月内股价跌幅 10%以上 
行业评级 
看 好：   预期未来 6～12个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
 
研究团队简介 

中投医药团队荣誉：2007年和 2009年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第 2名，

2008年新财富最佳分析师医药行业第 3名；2010年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5名。2010年财经风云榜最佳证券分析师

（医药行业唯一一个）。 

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3年医药行业从业经验，8年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作；

余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 

余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010年加入中投

证券研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 

江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，经济学硕士，2010年加入中投证券研究所，负责生物制药行业及医药流通

研究； 

王威，医药行业研究助理，工学硕士，5年医疗器械行业从业经验，2010年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中

资医药股研究； 
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本报告由中国建银投资证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经中投证券事
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时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 
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断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何
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